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RECHT UND KAPITALMARKT

Sonnabend, 7. Dezember 2024

Wesentliche Anderungen fiir das Delisting

Regierungsentwurf des Zweiten Zukunftsfinanzierungsgesetzes modifiziert Regelungen fiir ein Taking Private — Anregungen aus der Praxis aufgegriffen

Von Michael Schlitt
und Sebastian Biller *)

Borsen-Zeitung, 712.2024
Der Rilckzug von der Borse im Wege eines
Delisting hat in den vergangenen Jahren
stetig an Relevanz hinzugewonnen. Das
Delisting ist ein fester Bestandreil von Pu-
Iic-to-Private-Transaktionen und schlie Bt
sich regelmiig an ein 6ffentliches Uber-
nahmeangebor an.

Der Bieter wird ein Delisting-Erwerb-
sangebor - hiufig parallel mit der Vorbe-
reitung eines Beherrschungs- und Ge-
winnabfithrungsvertrags mit der Zielge-
sellschaft — inshesondere dann unrerbrei-
ten, wenn er im Rahmen des vorangegan-
genen dffentlichen Ubernahmeangebots
nicht die notwendige Beteiligungs-
schwelle von mindestens 90% des stimm-
berechtigren Grundkapirals der birsen-
notierten Zielgesellschaft erreicht har. Bei
Erreichen der 90-Prozent-Schwelle
kénnte er die verbliebenen Minderheits-
aktiondre auch im Wege eines sogenann-
ten Merger Squeeze-Out gegen angemes-
sene Barabfindung ausschlieBen, Mangels
vorhandenen Streubesitzes wiirde die
Birse im Falle eines Squeeze-Our die Zu-
lassung der betreffenden Aktien schon von
Amits wegen widerrufen.

Unternehmensbewertung

Mit dem Zweiten Zukunftsfinanzie-
rungsgesetz (ZuFinG II) sollen w.a. die im
Jahr 2015 eingefiihrten Regelungen fiir
das Delisting modifiziert werden. Nach-
dem am 27. August 2024 der Referenten-
entwurf veréffentlicht wurde, wurde am
27. November 2024 der Regierungsent-
wurf fiir das ZuFinG II bekanntgemacht.
Viele der dahingehenden Vorschlage sind
nicht villig neu und wurden bereits bei
Einfithrung der derzeit fiir das Delisting
geltenden Vorschriften des Birsengeset-
zes (BorsG) kontrovers diskutiert.

Zur Bestimmunyg des gesetzlichen Min-
destpreises eines Delisting-Erwerbsange-
bots wird grundsitzlich aufden Bérsenkurs
der Zielgesellschaft (innerhalb des min-
destpreisrelevanten Referenzzeitraums von

sechs Monaten) abgestellt. Sollte der Bir-
senkurs der Zielgesellschaft ausnahms-
weise nicht aussagekriftig sein, ist bereits
nach geltendem Rechr eine Unternehmens-
bewertung zur Ermittlung des Mindestprei-
ses vorzunehmen.

Generalklausel

Nach dem Gesetzesvorschlag soll es
kiinfrig eine Generalklausel geben, nach
der eine Unternehmensbewertung immer
dann erforderlich ist, wenn besondere
Umstinde den Borsenkurs im mindest-
preisrelevanten Zeitraum derart beein-
flusst haben, dass der Béirsenkurs zur Be-
stimmung einer angemessenen Gegenleis-
tung ungeeignet ist,

Die bislang abschliefend aufgefiithr-
ten Ausnahmetatbestinde (insbesondere
Verstol des Emittenten gegen die Ad-hoc
Publizitdtspflicht im mindestpreisrelevan
ten Referenzzeitraum) sollen zu Regelbei-
spielen herabgestuft werden. Leider ent-
hiilt auch die Begriindung des Regierungs-
entwurfs keine Konkretisierung, welche
weiteren Fille der Regierungsentwurf als
Anwendungsbereich fiir diese Neurege-
lung im Blick hat.

Die Uberpriifung der Angemessenheit
der Angebotsgegenleistung soll zukinfrig
im Spruchverfahren und damit nicht mehr
vor den ordentlichen Gerichten erfolgen.
Erfreulich ist, dass der Regierungsent-
wurf nunmehr nicht, wie noch zuvor im
Referentenentwurf angelegt, die Maglich-
keit fiir Aktionire vorsieht, das Delisting-
Erwerbsangebot auch noch (ggf. Jahre
spérer) nach Abschluss eines Spruchver-
fahrens annehmen zu kinnen. Dass die
Maoglichkeit der Einleitung eines Spruch-
verfahrens nur den das Delisting-Erwerb-
sangebot annehmenden Aktionéren offen
stehen soll, wird durch eine korrespondie-
rende Regelung im Spruchverfahrensge-
serz klargesrellr.

Eine nachlaufende Annahmeméglich-
keit hiitte demgegeniiber beftrchten las-
sem, dass es zu einem erhihten Back-End-
Aktivismus kommt: Aktivistische Hedge-
fonds kénnten namlich durch die Moglich-
keit einer nachlaufenden Annahmemég-

lichkeit geneigt sein, ein Spruchverfahren
auch in Fillen einzuleiten, in denen nicht
mit einer Erhohung der Angebotsgegen-
leistung zu rechnen ist, um sich die durch
die nachlaufende Annahmemaglichkeit
hestehende Put-Option fiir einen lingeren
Zeitraum zu erhalten.

Von geringer prakrischer Relevanz ist
die schon im Referentenentwurf vorge-
schlagene und im Regierungsentwurf bei-
behalrene Klarstellung, nach der die Wi-
derrufsentscheidung der Bérsengeschéfts-
fihrung zukiinfrig keine Ermessens-,
sondern eine gebundene Entscheidung
sein soll. Denn das Ermessen des Bérsen-
geschiftsfithrung ist bereits nach akruel-
ler Rechtslage praktisch aufNull reduziert,
wenn die (geserzlichen) Vorausserzungen
fiir den Widerruf der Zulassung aus dem
reguliercen Markt erfiillt sind.

KMU-Wachstumsmarkt

Von praktisch hoher Bedeurung diirfren
demgegeniiber die Vorschliige zu einem
Delisting von in einem KMU-Wachstums-
markt notierten Aktien sein, auch wenn in
Deutschland derzeit allein das Freiver-
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Private-Equity-Geschift bewiltigt
rechtliche Herausforderungen des Brexit

Tragféhige Konzepte fiir grenziiberschreitende Fondsstrukturierung

Von Ufuk Erdal Gene
und Tobias Bachmeier *)
Barsen-Zeitung, 712.2024
Der Brexit und das damit einhergehende
Aunsscheiden des Vereinigten Kénigreichs
aus dem Rechts- und Wirtschafsraum der
Européischen Union haben seiner Zeit zu
erheblicher Verunsicherung in beinahe
allen Wirtschafltsbereichen gefiihrt. Ins-
besondere die mit dem Brexit verbunde-
nen Rechtsunsicherheiten stellten grenz-
iberschreitend agierende Marktteilneh-
mer vor grofe Herausforderungen.

Auch das internationale Private-Equity-
Geschifr war hiervon betroffen. Wihrend
manche Experten eine geographische
Neuordnung der PE-Markte und ein Ab-
wandern grofier Teile der Londoner PE-
Szene vorhersagten, sahen andere (wei-
terhin oder gar erst rechr) groBie Chancen
fiir das Private-Equity-Geschift im Ver
einigten Konigreich.

London zentraler PE-Standort

Aus heutiger Sicht ist festzuhalten, dass
die rechtlichen Herausforderungen des
Brexits in der PE-/M&A-Beratungspraxis
weitgehend lberwunden sind. Fiir gin-
gige Fragen — insbesondere der grenz-
iiberschreitenden Fondsstrukturierung
oder Transaktionsabwicklung - liegen
tragfihige Konzepte bereit und ehemals
noch viel diskutierte Brexit-spezifische
Problemstellungen sind zu Standardthe-
men des internationalen Berarungsalltags
geworden.

Dies wird auch durch die Tatsache un-
terstrichen, dass die zunechmend in hi-
here Senioriritsstufen nachriickende An-
walrsgeneration in der Kanzleiwelt eing
Pre-Brexit-Beratung aus eigener Erfah-
rung nicht mehr kennr.

Trotz Pre-Brexit gegebener Spekulatio-
nen zu einer maglichen Verschiebung der
Kriifteverhiltnisse im europiischen PE-
Markt hat London auch fiinf Jahre nach
Vollzug des Brexir seine Artrakrivitir als
zentraler Standort fiir das internationale

Private-Equity-Geschaft weiterhin be-
haupten kénnen. Nach wie vor werden im
groflen Stil Transaktionen mit Target-
Unternehmen von London aus durchge-
fiihrt und gestevert.

Dabei ist deutlich zu erkennen, dass
London fiir viele international agierende
(insbesondere auch nicht-européaische)
Marktteilnehmer weiterhin ein fester
Ankerpunkt ist, von dem aus in den kon-
tinentaleuropiischen Markt investiert
wird. Entsprechend sind auch nahezu alle
weltweit agierenden Private-Equity-Héu-
ser sowie zahlreiche kleinere Private-
Equity-Fonds mit starken Teams in Lon-
don vertreten.

Volle Deal-Pipeline

Daher stellt London auch in Zukunft
einen essenziellen Markt fiir die Mandars-
akquise von Kanzleien dar. Wihrend in-
ternationale Einheiten bereits Pre-Brexit
fiber starke Londoner Biiros und eine
volle Deal-Pipeline aus dem Vereinigten
Konigreich verfligten, haben vor allem
auf PE-Transaktionen fokussierte US-
Kanzleien ihre Prasenzen in London in
dernahen Vergangenheir aufgebaur oder
deutlich verstarke. Auch darin zeigt sich
die Erwartung der internationalen Bera-
tungspraxis, dass der PE-Markt in London
bzw. aus London heraus nachhaltig Be-
stand haben wird.

Dynamik in Minchen

Trotz der fortbestehenden Bedeutung
Londons haben sich in den vergangenen
Jahren durchaus neue geographische Ak-
zente auf dem PE-Markt herausgebildet.
Die Bedeurung der kontinentaleuropii-
schen Finanzzentren fiir internationale
Privare-Equity-Héiuser nimmr stetig zu. So
befinden sich etwa Luxemburg, Amster-
dam, Paris und Frankfurt stirker im Fokus
internationaler Fonds.

Eine neue Dynamik ist insbesondere in
Miinchen wahrzunehmen, welches sich
als Zentrum ftir Mid-Cap-Transaktionen

im DACH-Raum etabliert hat. Die gestie-
gene Bedeutung Miinchens lisst sich an
der vermehrten Priisenz von PE-Hiusern
samt Abwanderung von Beratern aus
Frankfurt festmachen. Ein wesentlicher
Treiber diirfte dabei die Wirtschaftsstirke
und Innovationskraft der Region sein.

Dariiber hinaus eréffnet der bevorste-
hende Generationenwechsel im deur
schen Mittelstand eine Vielzahl atcrakti-
ver Mid-Cap-Investitionen, welche im
Gegensatz zu Large-Cap-Transaktionen
einfachere Exits und damit einhergehend
die fiir PE-Hauser zunehmend wichtigen
WDistributions to Paid-in Capital (DP)* er-
miglichen. Die DPI-Rate gibt das Verhilr-
nis der eingezahlten zu den ausgeschiit-
teten Mitteln an.

Hinzu kommt die ungebremste Popula-
ritiit von Plattform-Transaktionen samt
Buy-and-Build-Strategie” mit Add-On Ak-
quisitionen nahezu ausschlieBlich im Mid-
Cap-Bereich. Im internationalen PE-Ge-
schiift ist nach dem Brexit folglich eine
gewisse Emanzipierung von London, ein-
hergehend mit einer gesteigerten Bedeu-
tung von Miinchen fiir Mid-Cap-Transak-
tionen in der DACH-Region, zu spiiren.

Aktivitat nimmt zu

Doch auch fiir Rechrsberater in
Deutschland bleibt London aufgrund der
zentralen Rolle als Private-Equity-Markt
fiir die Mandatsakquise weiterhin von gro-
Ber Bedeurung.

Im akruellen Marktumfeld sind sowohl
aus London als auch aus Miinchen heraus
eine Vielzahl an Mid-Cap-PE-Transaktio-
nen im DACH-Raum zu erwarten. Sofern
wihrend der zweiten Amtszeir von Donald
Trump eine vermehrte Investitionsakrivi-
tat von US-Funds erfolgen sollte, wird sich
dies auch in zunehmender Akrivitir und
weiterem Wachstum von auf den Einzel-
fall spezialisierter PE-Berarung spiegeln.

*) Dr. Ufuk Erdal Genc ist Managing Asso-
ciate, Dr. Tobias Bachmeier Associate der
Kanzlei Sidley.

kehrssegment Scale der Frankfurter Wert-
papierbirse die Anforderungen an einen
solchen KMU-Wachstumsmarkt erfillt.

So soll kiinfrig bei einem Wechsel vom
regulierten Markt (z.B. General Standard
oder Prime Standard der Frankfurter
Wertpapierborse) in einen KMU-Wachs-
tumsmarkt ein Delisting-Erwerbsangebor
nicht (mehr) erforderlich sein. Als Be-
griundung wird dabei auf das mittlerweile
im Wesentlichen vergleichbare Regulie-
rungsniveau abgestellt,

Korrespondierend damir (und lerztlich
konsequent) soll der Borsenruckzug aus
einem KMU-Wachstumsmarkt durch eine
Angebotspilicht erschwert den. Klar-
gestellt wird, dass eine solche Angebots-
pflicht nicht im Falle eines Uplistings, in
dem der Emittent von einem KMU-Wachs-
tumsmarkt in einen regulierten Markt
wechselt, bestehen soll,

Der Referentenentwurf sah fiir den Fall
eines Rickzugs aus einem KMU-Wachs-
tumsmarkt noch vor, dass die Barsentri-
ger bei einer durch den Emittenten initi-
ierten Kiindigung der Einbeziehung von
Wertpapieren zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt Regelungen vorsehen
sollten, die den Vorschriften im BorsG fiir
einen Bérsenriickzug aus dem regulierten
Markt entsprechen.

Davon abweichend ordnet der Regie-
rungsentwurf nunmehr fiir den Fall eines
Bérsenriickzugs aus einem KMU-Wachs-
tumsmarkt im Bérsengesetz selbst die ent-
sprechende Geltung der fiir einen Birsen-
riickzug aus dem regulierten Markt rele-
vanten Vorschriften des Bérsengeserzes
an. Eine diese Vorschriften nachbildende
Regelung in den AGE der Freiverkehrsbér-
senbedarf es daher nicht mehr.

Zugleich werden nach dem Referenten-
entwurf offen geblicbene Fragen beant-
wortet: So war nach dem Referentenent-
wurf insbesondere fraglich, ob ein Delis-
ring-Erwerhsangebor fiir die Kindigung
der Einbeziehung zum Handel an dem
KMU-Wachstumsmarkt denselben Regeln
(einschlieflich der Regelungen des
WpliG), wie ein Delisting-Erwerbsangebot
fiir einen Borsenriickzug aus dem regu-
lierten Marke folgen sollte. Dass dies der
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Fall ist, ergibt sich nunmehr aus der im
Bérsengesetz vorgeschenen unmittelba-
ren Anordnung dieser Regelungen.

Zudem wird in der Begriindung zum
Regierungsentwurf nunmehr ausdrick-
lich klargestellt, dass ein Delisting-Er-
werbsangebot fir den Riickzug aus dem
KMU-Wachstumsmarkt von der BaFin ge-
priiftwerden muss. Aus dieser Systematik
folgt zugleich, dass Vorstand und Auf-
sichesrat eines in einem KMU-Wachstums-
markt notierten Emittenten im Falle eines
Delisting-Erwerbsangebots  zukiinfrig
auch eine (gemeinsame) Stellungnahme
zu dem Delisting-Erwerbsangebot im
Sinne des WplG abgeben miissen.

Anlegerschutz gestarkt

Es ist nicht auszuschlieBen, dass Bor-
senneulinge die Attraktivicit des KMU-
Wachstumsmarkts als geschmilerr anse-
hen, da der Riickzug von der Rérse nicht
mehr ohne vorangehendes Delisting-Er-
werbsangebot miglich ist. Hinzu komme,
dass der Emirtent fiir einen Bérsenriick-
zug regelmifkig auf einen (finanzstarken)
Dritten (insh, Hauptaktionir) angewiesen
ist, der bereir ist, ein solches Delisting-Er-
werbsangebot abzugeben. Andererseits
wird der Anlegerschutz in KMU-Wachs-
tumsmirkten gestirkt, was das Segment
des KMU-Wachstumsmarkts fiir institu-
tionelle Investoren letztlich doch interes-
santer macht.

Insgesamt sind die Regelungen des
ZufFinG Il zum Delisting begriifenswert,
zumal der Regierungsentwurf wichtige
Anregungen aus der Praxis aufgegriffen
hat. Urspriinglich wurde erwartet, dass
das ZuFinG Ilim 2. Quartal 2025 in Kraft
treten wiirde, Es dirfre aber zumindest
fraglich sein, ob die derzeitige Minder-
heitsregierung aus 5PD und Griinen vor
der Neuwahl Ende Februar noch eine
Mehrheit im Bundestag fir das ZuFinG 11
findet.

*) Prof. Dr. Michael Schlitt ist Partner bei
Hogan Lovells und Honorarprofessor an
derUniversitat zu Kéln, Dr. Sebastian Biller
ist Counsel bei Hogan Lovells.

Noerr unterstiitzt mit Dr. Ralph Schilha,
Dr. Patrick Miickl und Felix Blobel die
Volkswagen Financial Services bei einer
komplexen grenziberschreitenden Kon-
zernreorganisation. Im Rahmen von
zwei grenziiberschreitenden Umwand-
lungen wurden eine italienische Toch-
tergesellschaft auf die Volkswagen Lea-
sing GmbH und eine irische Tochterge-
sellschaft auf die Volkswagen Financial
Services AG verschmolzen.

ABO Shearman berdt mit Max Landshut
und Counsel Sebastian Remberg die
Partners Group beim Verkauf der VSB-
Gruppe an Total Energies.

Kirkland & Ellis vercrirt mit Dr. Tobias
Larisch den Audi-Konzern bei einer sig-
nifikanten Minderheitsbereiligung der
Qatar Investment Authority (Q1A) an der
Sauber Holding AG, dem kiinfrigen For-
mel-1-Werksteam von Audi.

Linklaters begleitet mit von Dr. Timo
Engelhardt und Martina Farkas die Zep-
pelin-Gruppe bei der Ubernahme des
Vertriebsgeschiifts fiir Caterpillar Pro-
dukre in Norwegen und den Niederlan-
den von der niederlindischen Unterneh-
mensgruppe Pon.

Latham & Watkins ist vom Pharmaun-
ternehmen Griinenthal bei der Emission
einer Anleihe iiber 500 Mill. Euro man-
datiert mit Dr. Alexander Lentz und Dr.
Riidiger Malaun.

DLA Piper berit mit Dr. Martin Haller
und Dr. Manuel Indlekofer die Catella
Real Estate beim Erwerb von drei Logis-
tikimmobilien.
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Freshfields begleitet mit Prof. Dr. Chris-
toph H. Seibt den Wind- und Solarpark-
betreiber Encavis zum geplanten Dop-
pel-Delisting und dem Abschluss einer
Delisting-Vereinbarung mit der Invest-
mentgesellschaft KKR. Hengeler Muel-
ler steht dem GroBakrionir KKR zur
Seite mit Dr. Oda Christiane Goetzke
und Elisabeth Kreuzer.

Gleiss Lutz begleitet mit Dr. Alexander
Schwarz die israelische Nova Ltd, bei der
Ubernahme der Sentronics Metrology
GmbH aus Mannheim. CMS berat mit Dr,
Hendrik Hirsch die Gesellschafter von
Sentronics beim Verkaul,

Poellath vertritt mit Dr. Tim Junginger
die Life Fit Group bei der Ubernahme der
Body-Culture-Gruppe.

Gleiss Lutz begleiter mir Dr. Ulrich Sol-
tész und Dr. Harald Weilk die Deutsche
Bahn erfolgreich in einem Beihilfeprif-
verfahren vor der Europiischen Kom-
mission.

Baker McKenzie berit ATB Therapeu-
tics in Serie-A-Finanzierung tiber 54
Mill. Euro mit Younes Sebbarh.

Hogan Lovells steht PVA Tepla beim
Aktienrtickkaufprogramm zur Seite mit
Prof. Dr. Michael Schlitt.

Freshfields ist mit Michael Josenhans
bei der Bereitstellung von Finanzie-
rungsvolumen iiber 175 Mill. Euro fiir
TNG Glasfaser eingeschalier. Hogan
Lovells begleiter das internationale Ban-
kenkonsortium mit Dr. Carla Luh und
‘Tobias Ulbrich.

Weitere Beitrige zu Recht & Kapitalmarkt unter
www.boersen-zeitung.de/recht-kapitalmarkt
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